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Das Ubel an der
Wurzel packen

Geschatzte Anlegerinnen und Anleger

Besitzen Sie einen Garten voller prachtiger Blumen? Dann verwinschen
Sie Unkraut womaglich so abgrundtief wie ich. Entfernt man es nicht
sofort und immer wieder, lassen sich seine Wurzeln irgendwann nicht
mehr restlos ausreissen, da sie sich immer weiter verasteln. So wuchern
diese Storenfriede erbarmungslos, bis von einem Ziergarten keine Rede
mehr sein kann. Dasselbe bliiht einem Anlage-Portfolio, wenn niemand
darauf aufpasst. Deshalb habe ich beim Raiffeisen Futura — Swiss Stock
nicht nur stets ein scharfes Auge auf die Unternehmen, in die er inves-
tiert, sondern auch auf das Umfeld, dem sie ausgesetzt sind. Was dort
wahrend der vergangenen Monate wucherte, liess sich nicht einfach
ausrupfen.

Immer verworrener

In letzter Zeit schwankten die Finanzmarkte ausgepragt, beeinflusst
vom unberechenbaren Hin und Her im geopolitischen Konflikt zwischen
den USA und Iran. Deren gegenseitige Angriffe schaukelten sich wieder-
holt hoch, ehe diplomatische Friedensbemihungen und Vermittlungen
Pakistans sie wieder zu schlichten suchten. Die vom Iran angezettelte
Blockade der Strasse von Hormus unterbrach den unerlasslichen Schiffs-
verkehr, welcher essenzielle Guter wie Ol, Flissigerdgas und Diingemit-
tel aus Nahost durch diese Meerenge in die ganze Welt transportiert.
Die daraus resultierende Versorgungsknappheit bewirkte einen heftigen
Preisschub, besonders bei Energie.

Im Juni unterzeichneten die USA und der Iran schliesslich eine Absichts-
erklarung unter anderem fur eine Waffenruhe, die Lockerung von Sank-
tionen und die Wieder6ffnung der Strasse von Hormus. Alsdann gab
der Olpreis nach und glich den vorigen Anstieg zum grossen Teil wieder
aus. Derweil beeinflusste die Geldpolitik die Risikoneigung der Anleger.
Wegen des konfliktbedingten Inflationsanstiegs in der Eurozone hob die
Europaische Zentralbank (EZB) ihren Leitzins erstmals seit Herbst 2023
an. Die US-Notenbank Fed anderte ihren Leitzins vorderhand nicht.
Doch ihr neuer Chef Kevin Warsh schlug restriktivere Tone an als sein
Vorganger, wobei er unterstrich, die Inflation in den USA lage noch
Uber dem Zielwert der Fed. Daraufhin dnderten die Investoren ihre bis-
herige Erwartung, dass die Fed ihren Leitzins bald senken wirde, und
rechneten neu mit einer kiinftigen Anhebung desselben. In der Schweiz
blieb die Inflation weitaus milder als in den USA und der Eurozone. So-
mit beliess die Schweizerische Nationalbank ihren Leitzins unverandert
bei null und bekréftigte ihre Bereitschaft, am Devisenmarkt zu interve-
nieren, sollte der Schweizer Franken Gbermassig aufwerten.

Im Juli scheiterte als Zeichen des Misstrauens die zwischen den USA und
Iran vereinbarte Waffenruhe und die gegenseitigen Luftangriffe rund
um die Strasse von Hormus gingen weiter, wobei auch Frachtschiffe ge-
troffen wurden. Alsdann drohten die USA dem Iran, die Sanktionen zu
verscharfen, und der Iran den USA, die OI- und Gasexporte zu blockie-
ren. Dies eskalierte zu Angriffen seitens der USA auf zivile Infrastruktur
im Iran, was dieser vergalt mit Angriffen auf die mit den USA
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verblindeten Staaten Bahrain und Kuwait am Persischen Golf sowie auf
Jordanien am Roten Meer. Damit riickte ein Friedensabkommen wieder
ausser Griffweite.

Immerhin zeigte sich die Weltwirtschaft bislang widerstandsfahig. Anhal-
tend hohe Investitionen in kunstliche Intelligenz (KI) und Rechenzentren
sowie optimistische Gewinnprognosen von Technologie-Unternehmen
stitzten die Aktienmarkte auf weite Strecken. Indessen wuchs die Zahl
von Investoren, welche die zunehmend uber Schulden finanzierten Kl-
Investitionen kritischer beurteilten. Dies mindete in einen weltweiten
Ausverkauf von Halbleiter-Aktien, begleitet von Umschichtungen in de-
fensive Sektoren. Dass die Fed im Juni eine Straffung ihrer Geldpolitik
andeutete, tat ihr Ubriges zu volatileren Aktienmarkten. In Europa fiel
die Inflation jingst milder aus als beflrchtet, womit die Investoren ihre
bisherige Erwartung verwarfen, die EZB wiirde ihren Leitzins weiter er-
héhen. Obschon die Besorgnis um die Halbleiter-Industrie und die welt-
weite Konjunkturdynamik wuchs, blieben die globalen Aktienmarkte
freundlich, wahrend sich die Schweizer Borse insgesamt robust zeigte.

«Ein schoner Garten bedeutet Arbeit, aber sie wird be-
lohnt. Nach diesem Motto bestelle ich das Portfolio
des Raiffeisen Futura — Swiss Stock.»

Nur nichts ins Kraut schiessen lassen

Die Lage in Nahost ist noch immer dusserst angespannt. Nun lauert gar
eine Ausweitung der Krise auf den Jemen und die dortige Strasse von
Bab al-Mandab, die neuralgische Schiffs-Passage zwischen dem Indischen
Ozean und dem Roten Meer, welche die mit Iran verbindeten Huthi-
Rebellen zu blockieren angedroht haben, um den Transport von saudi-
schem Ol nach Asien und asiatischen Gutern nach Europa zu behindern.
Der Olpreis hat bereits mit einem Anstieg reagiert und auch die Aktien-
markte werden sich dem Einfluss der wieder grésseren Unwagbarkeiten
wohl kaum ganzlich entziehen kénnen.

Fiir die Weltwirtschaft ware eine dauerhafte Entscharfung des Konflikts
enorm wichtig, weil die Energieversorgung somit stabiler wiirde und die
Anleger weniger verunsichert waren. Auch eine Beruhigung im Ukraine-
Konflikt konnte das Geschaftsklima weltweit starken. Europas Unterneh-
men kame mehr Planungssicherheit besonders zupass, was sich wiederum
positiv auf die exportorientierte Schweizer Wirtschaft auswirken wiirde.
Infrastruktur-Programme und Investitionen in den Wiederaufbau zerstorter
Gebiete wirden zusatzliche Wachstumsimpulse geben und vor allem
Schweizer Industriefirmen zugutekommen.

Der Fortgang in den geopolitischen Krisenherden durfte auch die kinftigen
monetaren Entscheidungen der Fed beeinflussen. Stabilere Energiepreise
wirden den Inflationsdruck mildern und ihr mehr Spielraum geben. Mehr
und mehr in den Fokus ruckt die US-Politik. Die im Herbst bevorstehenden
Zwischenwahlen setzen US-Prasident Donald Trump zunehmend unter



Druck, die Wirtschaft zu unterstitzen. Entsprechend besteht Hoffnung
auf Fortschritte sowohl bei der Konfliktlésung in Nahost als auch in
Handels- und Zoll-Fragen. Wie stark die wirtschaftlichen Impulse der
umfangreichen Steueranreize aus dem von Trump eingeflhrten «One
Big Beautiful Bill Act» ausfallen werden, bleibt abzuwarten.

In Europa prasentiert sich die aktuelle Lage etwas freundlicher. Mit der
jungsten Inflationslinderung steht die EZB weniger unter Druck, ihren
Leitzins weiter anzuheben. Ausserdem rechnen mehrere Analysten mit
einer steigenden Versorgung des Olmarkts, womit die Energiepreise nach-
gaben. Dies wiederum wirde die Kaufkraft der Konsumenten starken
und die Unternehmen entlasten.

Die Schweiz befindet sich in einer komfortableren Situation als die USA
und Europa. Der Schweizer Aktienmarkt verdankt seine starke Entwick-
lung der vergangenen Monate vor allem den grossen heimischen Quali-
tatsunternehmen. Wichtiger Faktor bleibt der Schweizer Franken. Falls
die geopolitische Unsicherheit anhalt, kdnnte er als gesuchter sicherer
Hafen weiter aufwerten, was die Wettbewerbsfahigkeit vieler Schweizer
Exportunternehmen belasten wirde. Doch die Schweizer Wirtschaft be-
wies in schwierigen Zeiten der Vergangenheit ihre Widerstandskraft im-
mer wieder aufs Neue.

Dominantes Anlagethema bleibt KI. Die Nachfrage nach Kl-Technologien
in Bereichen wie Automatisierung, Datenanalyse oder maschinelles Lernen
befeuert die Investitionen weltweit, wobei viele Unternehmen Milliarden
in neue Infrastruktur und Applikationen stecken. Unterstutzt durch
staatliche Forderprogramme und die zunehmende Integration von Kl in
unterschiedlichste Branchen kénnte dieser Trend der globalen Wirt-
schaft weiterhin wichtige Wachstumsimpulse verleihen. Gleichzeitig
steigen aber auch die Erwartungen an die Unternehmen. lhre nachste
Berichterstattung wird zeigen, ob die hohen Investitionen tatsachlich
héhere Umsatze und Gewinne bringen. Wahrend Optimisten den KI-
Boom als Beginn eines langfristigen Wachstumstrends sehen, warnen
einige Marktbeobachter vor (iberrissenen Erwartungen. Daher kénnten
enttauschte Anleger die zugehdrigen Aktien starker abstrafen als in den
vergangenen Monaten.

Kleinen bis mittelgrossen Schweizer Unternehmen als wichtigem Anlage-
Segment flr den Raiffeisen Futura — Swiss Stock kénnte schon eine
leichte Verbesserung der Konjunktur in Europa oder China tberdurch-
schnittlich zugutekommen. Der wichtigste Erfolgsfaktor ist und bleibt in
meinen Augen die Qualitat. Insgesamt bleibe ich vorsichtig optimistisch
gestimmt. Die Rahmenbedingungen sind anspruchsvoller geworden
und geopolitische Risiken sowie die Zinsentwicklung verlangen beson-
dere Beachtung. Gleichzeitig sprechen die Widerstandsfahigkeit der
Schweizer Wirtschaft, die Innovationskraft vieler Unternehmen und die
langfristigen Chancen durch KI weiterhin fur ein konstruktives Umfeld.
Fir mich sind Geduld, Diversifikation und ein klarer Fokus auf Qualitat
wichtiger als die Jagd nach kurzfristigen Trends.

Konkretes zum Raiffeisen Futura — Swiss Stock*

Auf eine breite Diversifikation bedacht, damit der Fonds fur jedes Markt-
umfeld gerustet ist, halte ich im Raiffeisen Futura — Swiss Stock wie bisher
sorgfaltig ausgesuchte Schweizer Unternehmen verschiedener Grosse aus
defensiven und zyklischen Branchen. Sie alle erfullen meine Mindestanfor-
derungen an die Qualitat: gesunde Bilanz, robustes Geschaftsmodell,
langfristige Strategie, fihrende Weltmarktstellung, Innovationskraft, Preis-
setzungsmacht, kompetentes Management, gelebte Unternehmenskultur.

Zuletzt baute ich die bestehenden Positionen in Holcim, Kiihne + Nagel,
Sika, Swisscom und Zurich Insurance weiter aus. Im Gegenzug verringerte
ich die bestehenden Positionen in Aryzta, Galderma, Julius Bar, Novartis
und Partners Group. Die Position in Komax l6ste ich ganzlich auf.

Da der Fonds keine Aktien von Unternehmen enthalt, die dem Futura-
Nachhaltigkeitsanspruch nicht genligen — etwa Amrize, Nestlé oder UBS —,
bleiben ihm allfallige Kursavancen solcher Titel vorenthalten. Daftir
bleiben ihm aber auch Wertverluste durch allféllige Kursriickgange nicht
nachhaltiger Titel erspart. Unter dem Strich kann die nachhaltigkeitsbe-
dingte Eingrenzung des Anlageuniversums das Risiko im Fonds langfristig
mindern helfen. Denn meine Erfahrungen haben gezeigt, dass nachhaltig
agierende Unternehmen in der Regel gut auf die Herausforderungen
der Zukunft vorbereitet sind und somit bessere Chancen auf kiinftigen
Geschaftserfolg haben.

Starke Pflanzen wurzeln tief

Einem Blumengarten ist leicht anzusehen, wie gut er gepflegt wird.
Bleibt ein Portfolio ungepflegt, lassen keine Blumen die Képfe hangen,
sondern die Investoren, weil sie von der schlechten Wertentwicklung ih-
rer Anlage enttauscht sind. Dies mochte ich thnen auch in harschen Fi-
nanzmarkten ersparen. Deshalb behandle ich den Raiffeisen Futura —
Swiss Stock wie meinen eigenen Garten, in dem ich mdglichst robuste
Sorten pflanze, gut auf sie aufpasse und immer wieder kontrolliere, wie
gesund ihre Wurzeln sind. Je kraftiger und tiefer diese in die Erde grei-
fen, desto besser. Dann gibt’s nichts auszureissen.

Marc Hanni
Ihr Fondsmanager von Vontobel

* Der Fonds investiert auch in Aktien anderer Firmen als den aufgefiihrten. Es darf nicht davon ausge-
gangen werden, dass eine Investition in die Aktien der aufgefiihrten Firmen rentabel war oder sein
wird. Die Aktien und ihre Gewichte im Fonds konnen jederzeit ohne Ankiindigung geéndert werden.



e CHANCEN

e RISIKEN

Detaillierte Zahlen zu lhrem Fonds finden Sie im entsprechenden Factsheet

Nachhaltigkeit

Der Fonds investiert in Schweizer Qualitatsunternehmen, die nachhaltig
wirtschaften. Diese Unternehmen zeichnen sich verstarkt durch nach-
haltige Geschaftsmodelle aus, welche langerfristige Risiken erkannt
haben und Chancen friihzeitig nutzen. Somit kénnen durch die syste-
matische Berticksichtigung der Nachhaltigkeitskriterien diese Risiken
gemindert und Chancen wahrgenommen werden.

Wissensvorsprung

Sie konnen auf Spezialisten zahlen, die dank ihren regelmassigen direk-
ten Firmenkontakten, Betriebsbesichtigungen, Fachmesse-Besuchen,
Kontakten zu Konkurrenten und vielem mehr einen Wissensvorsprung
gewinnen, um den Unternehmenswert einzuschatzen und abzuwégen,
ob die aktuellen Aktienkurse ein Engagement rechtfertigen.

Aktives Management

Der Fondsmanager wahlt aus dem streng nachhaltigen Anlageuniversum
die meistversprechenden Chancen basierend auf eingehenden Finanz-
analysen und stimmt die Fonds-Anlagen unter strikter Risikokontrolle

stets mit den neusten Marktentwicklungen ab.

Anlegerschutz

Der Fonds ist dem Kollektivanlagegesetz unterstellt und das investierte
Kapital gilt als Sondervermdgen, was Sie als Anleger entsprechend
schitzt.

Stimmrechtsausiibung

Die Stimmrechtsausiibung an den Generalversammlungen wird mit
der Unterstlitzung von Ethos durchgeflihrt mit dem Ziel, positive Ver-
anderungen in den Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmens-
fuhrung (ESG) zu bewirken.

Vermdgensaufbau
Durch regelmassige Einzahlungen via Fonds-Sparplan kénnen Sie lhr
Vermogen systematisch aufbauen.

Freies Vermdgen:

Wertschwankungen

Es sind markt-, branchen- und unternehmensbedingte Wertschwan-
kungen moglich. Aktien kleiner bis mittelgrosser Unternehmen kénnen
weniger kursstabil sein als jene grosserer Unternehmen.

Handelbarkeit
Aktien kleiner bis mittelgrosser Unternehmen kénnen allenfalls weniger
gut handelbar sein als jene grosserer Unternehmen.

Partizipation
Die Teilhabe am Aufwartspotenzial pro Einzeltitel ist aufgrund der
Diversifikation im Fonds beschrankt.

Anlageentscheide

Der Fonds berticksichtigt Nachhaltigkeitskriterien. Somit ist der Fonds-
manager bei seinen Anlageentscheiden gebunden, was den Fondswert
beeintrachtigen oder begtinstigen kann. Weder die Analysen der einzel-
nen Unternehmen auf ihre Werte noch die aktiven Anlageentscheide
des Fondsmanagers bieten eine Erfolgsgarantie.

Anteilswert
Der Fonds-Anteilswert kann unter den Kaufpreis fallen, zu dem Sie lhren
Anteil erworben haben.

Raiffeisen Futura — Swiss Stock A

Raiffeisen Futura — Swiss Stock B

Stobern Sie auch in unseren anderen Publikationen. Das zugehdrige Produktblatt und Basisinformationsblatt (BIB) sowie weitere Informationen finden
Sie unter raiffeisen.ch/fonds.

Bei Fragen wenden Sie sich bitte an lhre Kundenberaterin oder lhren Kundenberater.


https://www.raiffeisen.ch/rch/de/privatkunden/anlegen/anlagefonds.html
https://www.raiffeisen.ch/rch/de/privatkunden/anlegen/anlagefonds.html
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/SwissStock-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/de/SwissStockBCHF-d.pdf
https://www.raiffeisen.ch/rch/de/privatkunden/anlegen/anlageloesungen/publikationen-anlageloesungen.html
http://www.raiffeisen.ch/fonds
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschliesslich allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empféngers abgestimmt. Der Empfanger bleibt selbst fir entsprechende
Abklarungen, Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z.B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich. Erwahnte Beispiele, Ausfihrungen und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche
im Einzelfall abweichen kénnen. Aufgrund von Rundungen koénnen sich sodann Abweichungen von den effektiven Werten ergeben. Mit «Futura» werden nachhaltige Finanzinstrumente und -dienstleistungen
gekennzeichnet. Informationen zum Thema «Nachhaltiges Anlegen bei Raiffeisen» sind in der entsprechenden Broschiire zu finden.

Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung respektive personliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar.
Erwahnte Fonds sind Fonds nach Schweizer Recht. Das Dokument stellt insbesondere keinen Prospekt und kein Basisinformationsblatt gemass Art. 35 ff. bzw. Art. 58 ff. FIDLEG dar. Die allein massgeblichen
vollstandigen Bedingungen sowie die ausfihrlichen Risikohinweise zu den erwahnten Finanzinstrumenten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag,
Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und Halbjahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen kénnen kostenlos bei der Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St. Gallen, bei den Raiffeisen-
banken (nachfolgend gemeinsam bezeichnet als «Raiffeisen») oder unter raiffeisen.ch/fonds sowie bei der Bank Vontobel AG, Gotthardstr. 43, 8022 Ziirich, der Vontobel Asset Management AG, Gotthardstr. 43,
8022 Zurich und der Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstr. 43, 8022 Ziirich (nachfolgend gemeinsam bezeichnet als «Vontobel») bezogen werden. Finanzinstrumente sollten nur nach einer personlichen
Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschure «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) erworben werden.
Entscheide, die aufgrund dieses Dokuments getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Empfangers. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen
nicht an Personen mit Nationalitat, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem Dokument erwahnten Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen beschrankt ist.
Dieses Dokument darf weder US-Personen zur Verfiigung gestellt noch an sie ausgehandigt oder in den USA verbreitet werden. Die in diesem Dokument erwéhnten Fonds sind in den USA nicht zum Vertrieb
zugelassen und diirfen dort weder angeboten noch verkauft oder dahin ausgeliefert werden. Bei den aufgefiihrten Performancedaten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die
laufende oder zukiinftige Entwicklung geschlossen werden kann. Fiir die Berechnung der Fonds-Performancedaten wurden die bei der Ausgabe und gegebenenfalls bei der Riicknahme der Anteile erhobenen
Kommissionen und Kosten nicht berticksichtigt.

Das vorliegende Dokument enthélt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken,
Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fiir kiinftige Leistungen und
Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zéhlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge
auf dieses Dokument keine Anwendung. Raiffeisen und Vontobel unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewéhrleisten. Sie Gbernehmen
aber keine Gewahr flir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument veroffentlichten Informationen und haften nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und
Folgeschaden), die durch die Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten
Risiken. Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen respektive Vontobel zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung dndern. Raiffeisen
und Vontobel sind nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren. In Bezug auf allfallige, sich ergebende Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche
Genehmigung von Raiffeisen weder auszugsweise noch vollstandig vervielféltigt und/oder weitergegeben werden.
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